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2.1   Kajian Pustaka 
         Pada kajian pustaka ini, penulis akan mengemukakan teori-teori yang 
berhubungan dengan masalah-masalah yang dihadapi. Kajian teori ini terdiri dari 
Grand Theory yaitu pengertian manajemen dan  fungsi manajemen, dilanjutkan 
dengan Middle Theory yaitu pengertian manajemen keuangan dan fungsi 
manajemen keuangan. Dan yang terakhir adalah Applied Theory  yang terdiri dari 
pengertian pasar modal, efisiensi pasar modal, syarat untuk menjadi pasar modal, 
bentuk efisiensi pasar modal, definisi saham, anomali pasar,dan  Seperti yang 
telah penulis jelaskan pada bab sebelumnya, bahwa permasalahan yang akan 
diangkat dalam penelitian ini adalah pengaruh Monday effect, weekend effect dan 
week four effect terhadap return saham LQ45 di BEI (Bursa Efek Indonesia). 
Dimulai dari pengertian secara umum sampai pada pengertian yang fokus 
terhadap teori yang berhubungan dengan permasalahan yang akan diteliti oleh 
penulis. 
2.1.1 Manajemen  
           Manajemen merupakan suatu ilmu yang sangat dibutuhkan oleh seorang 
manajer dalam mengelola perusahaan yang dipimpinnya untuk mencapai tujuan.     
Menurut Abdullah (2014:2) mengemukakan bahwa manajemen adalah 
keseluruhan aktivitas yang berkenaan dengan melaksanakan pekerjaan organisasi 
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melalui fungsi manajemen. Manajemen ini terdiri dari enam unsur (6M) yaitu 
men, money, method, materials, machines, market. Definisi lain menurut 
Manullang yang dikutip oleh R. Supomo (2018:2) menyatakan bahwa manajemen 
merupakan seni dan ilmu perencanaan, pengorganisasian, penyusunan, 
pengarahan, dan pengawasan sumber daya manusia untuk mencapai tujuan yang 
sudah ditetapkan terlebih dahulu.  
 John Kotter (2014:8) menyatakan bahwa :  
 “Management is a set of processes that can keep a complicated system of 
people and technology running smoothly. The most important aspects of 
management include planning, budgeting, organizing, staffing, 
controlling, and problem solving” 
 
Menurut Anton Mulyono Azis dan Maya Irjayanti (2014:5) 
mendefinisikan bahwa seni manajemen meliputi untuk melihat totalitas dari 
bagian-bagian yang terpisah-pisah serta kemampuan untuk menciptakan gambaran 
tentang suatu visi. Menurut definisi Sumarsan (2013:2) manajemen diartikan 
sebagai seni dalam proses perencanaan, pengorganisasian, pengarahan dan 
pengendalian penggunaan sumber daya untuk mencapai tujuan atau sasaran 
kinerja.  
2.1.1.1 Fungsi Manajemen 
           Manajemen merupakan serangkaian kegiatan pada suatu organisasi atau 
perusahaan dalam mengatur, menata proses pelaksanaan baik pemanfaatan sumber 
daya manusia ataupun sumber-sumber daya lainnya. Dalam rangka mengelola 
pekerjaan orang lain secara efektif dan efesien seorang manajer harus dapat 
menjalankan fungsi-fungsi manajemen. Adapun fungsi-fungsi manajemen 
menurut Robbins dan Coulter (2016:9) adalah sebagai berikut : 
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1. Fungsi Perencanaan (planning). Dalam menjalankan fungsi perencanaan 
seorang manajer akan mendefinisikan sasaran-sasaran, menetapkan strategi, 
mengembangkan rencana kerja yang terpadu, dan mengkoordinasikan berbagai 
aktivitas dalam mencapai sasaran-sasaran tersebut. 
2. Fungsi Pengorganisasian (organizing). Dalam melakukan fungsi 
pengorganisasia, seorang manajer akan menentukan tugas-tugas apa yang harus 
diselesaikan, siapa-siapa yang akan melakukannya, bagaimana tugas-tugas 
tersebut dikelompokkan, bagaimana struktur dan desain organisasi. 
3. Fungsi Kepemimpinan (leading). Dalam melakukan fungsi kepemimpinan. 
Seorang manajer harus dapat memotivasi para bawahannya, membantu 
menyelesaikan konflik diantara mereka, memilih metode komunikasi . 
4. Fungsi Pengendalian (controlling). Dalam menjalankan fungsi pengendalian 
seorang manajer harus dapat memantau, membandingkan, dan mengevaluasi 
sejauh mana segala sesuatunya telah dilakukan sesuai rencana, memastikan 
sasaran-sasaran dapat dicapai, dan pekerjaan-pekerjaan diselesaikan. 
      Manajemen merupakan serangkaian kegiatan pada suatu organisasi atau 
perusahaan dalam mengatur, menata proses pelaksanaan baik pemanfaatan sumber 
daya manusia ataupun sumber-sumber daya lainnya.  
2.1.2 Manajemen Keuangan 
           Manajemen keuangan dapat berpengaruh secara langsung terhadap 
kehidupan setiap orang dan perusahaan. Manajemen keuangan sangat berperan 
dalam segala aktivitas suatu perusahaan dalam mencapai tujuannya. Perusahaan 
harus memberi perhatian khusus terhadap kemajuan  fungsi perusahaan penting 
bagi keberhasilan usaha perusahaan dalam pencapaian tujuannya.  
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        Manajemen keuangan mempunyai dua unsur kata yaitu „manajemen” dan 
“keuangan”. Manajemen keuangan merupakan salah satu fungsi operasional 
perusahaan yang sangat penting diantara fungsi-fungsi operasional perusahaan 
yang lainnya seperti manajemen pemasaran, manajemen operasi  Manajemen 
keuangan menurut Bambang Riyanto (2013:4) adalah keseluruhan aktivitas yang 
bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan dana dan menggunakan atau 
mengalokasikan dana tersebut.   
            Berdasarkan beberapa pengertian telah dipaparkan mengenai manajemen 
keuangan, dapat disimpulkan bahwa manajemen keuangan merupakan suatu 
proses dalam kegiatan keuangan perusahaan bagaimana memperoleh dana, 
menggunakan dana, dan mengelola aset secara optimal. 
2.1.2.1 Fungsi Manajemen Keuangan 
          Manajemen keuangan juga memiliki fungsi dan menurut Tampubolon 
(2013:3), ada empat  macam fungsi manajemen keuangan, yaitu diantaranya: 
1. Untuk mencapai kesejahteraan pemegang saham secara maksimum. 
2. Mencapai keuntungan maksimum dalam jangka panjang. 
3. Mencapai hasil manajerial yang maksimum. 
4. Mencapai pertanggungjawaban sosial dalam peningkatan kesejahteraan 
dari karyawan korporasi. 
          Dari keterangan di atas menunjukan bahwa  Fungsi manajemen keuangan 
adalah salah satu fungsi utama yang sangat penting dalam perusahaan untuk 
Mencapai pertanggung jawaban sosial dalam peningkatan kesejahteraan dari 
karyawan korporasi. dapat disimpulkan bahwa manajemen keuangan merupakan 
suatu proses dalam kegiatan keuangan perusahaan . 
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2.1.3 Pasar Modal 
         Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana 
dan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas 
yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi 
Tandelilin (2010 : 146 ). Dalam Bukunya Herlianto Herlianto (2013:14) membagi 
jenis-jenis pasar modal menjadi 4 (empat), yaitu: 
1. Pasar perdana (primary market) adalah penawaran saham dari perusahaan 
yang menerbitkan saham (emiten) kepada investor selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut 
diperdagangkan di pasar sekunder. 
2. Pasar Sekunder (secondary market) adalah perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar saham. Dalam waktu selambat-
lambatnya 90 hari setelah ijin emisi diberikan maka efek tersebut harus 
dicatatkan dibursa. 
3. Pasar keempat (fourth market) adalah perdagangan efek antar investor atau 
pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang saham lainnya 
tanpa melalui perantara pedagang efek. 
             Dari keterangan di atas dapat. Pasar modal juga sebagai sarana untuk 
mempertemukan dua pihak yang berkepentingan, pihak pertama adalah 
perusahaan sebagai yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan 
sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun dan pihak kedua 
adalah investor sebagai pihak yang ingin menginvestasikan dananya. Melalui 




2.1.3.1 Efisiensi Pasar Modal 
            Pasar dapat dikatakan efisien jika harga sekuritas mencerminkan secara 
penuh informasi yang ada. Dari sini ditekankan dua aspek yaitu fully reflect yang 
berarti harga sekuritas secara akurat menggambarkan informasi di pasar dan 
information available yang bermakna apabila menggunakan informasi yang 
tersedia, maka investor secara akurat dapat mengekspetasikan harga sekuritas 
bersangkutan .  Dalam bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih 
ditekankan pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana 
harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi 
yang tersedia. Efisiensi dalam artian ini sering disebut sebagai efisiensi 
informasioanl. 
   Dalam hal ini, informasi yang tersedia baik informasi di masa lalu 
maupun informasi saat ini, serta informasi yang bersifat sebagai pendapat atau 
opini rasional yang beredar di pasar yang bisa mempengaruhi perubahan harga. 
Berdasarkan konsep tersebut, pasar modal yang efisien adalah suatu kondisi 
dimana informasi tentang semua harga diperoleh secara terbuka dan cepat tanpa 
hambatan khusus, pasar modal yang berisi sekuritas yang nilai pasarnya selalu 
menyesuaikan secara cepat dan langsung apabila terjadi perubahan nilai intrinsik 
dari asset yang menjadi dasar dikeluarkannya sekuritas tersebut. Jadi, apabila 
saham suatu perusahaan tidak berubah harga pasarnya padahal perusahaan 
tersebut mengalami suatu kondisi yang mempengaruhi bisnisnya . Di samping itu 
pasar modal dapat mendorong ter-ciptanya alokasi dana yang efisien, karena 
dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan dana dapat memilih 
alternativ investasi , Eduardus Tandelilin (2012: 26). 
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       Dari keterangan diatas dapat disimpulkan bahwa Pasar dapat dikatakan 
efisien jika harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang ada. Dari 
sini ditekankan dua aspek yaitu fully reflect yang berarti harga sekuritas secara 
akurat menggambarkan informasi di pasar dan information available yang 
bermakna apabila menggunakan informasi yang tersedia, maka investor secara 
akurat dapat mengekspetasikan harga sekuritas bersangkutan. 
2.1.3.2 Syarat Untuk Menjadi Pasar Efisiensi 
         Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tercapainya pasar yang 
efisien menurut Tandelilin (2012: 219) berikut ini: 
a.  Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan 
profit. Investor tersebut secara aktif berpartisipasi di pasar dengan 
menganalisis, menilai, dan 5melakukan perdagangan saham. Di samping 
itu mereka juga merupakan price taker, sehingga tindakan dari satu 
investor saja tidak akan mampu mempengaruhi harga dari sekuritas. 
b. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama 
dengan cara yang mudah dan murah.   
c. Informasi yang terjadi bersifat random. 
d. investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga 
sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat 
informasi tersebut.  
           Jika kondisi-kondisi tersebut dipenuhi maka akan terbentuk suatu pasar 
yang para investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga sekuritas 
ketika mendapat informasi baru yang terdapat di pasar. Karena informasi yang 
mempengaruhi harga sekuritas tersebut menjadi random maka perubahan harga 
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yang terjadi akan bersifat independen satu dengan lainnya dan bergerak secara 
random pula. Artinya, perubahan harga yang terjadi hari ini tidak bergantung 
kepada perubahan harga yang terjadi di waktu yang lalu karena harga baru 
tersebut berdasarkan pada reaksi investor terhadap informasi baru yang terjadi 
secara random Tandelilin (2010 : 167). 
         Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa jika ingin menjadi pasar 
yang efisien maka Investor tersebut secara aktif harusberpartisipasi di pasar 
dengan menganalisis, menilai, dan 5melakukan perdagangan saham. Karena 
informasi yang mempengaruhi harga sekuritas tersebut menjadi random maka 
perubahan harga yang terjadi akan bersifat independen satu dengan lainnya dan 
bergerak secara random pula. 
2.1.3.3 Bentuk Efisiensi Pasar Modal 
         Efisiensi pasar secara informasi dibedakan oleh Jogiyanto (2010: 144) 
menjadi tiga macam bentuk, yaitu: 
a. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)  
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Bentuk efisiensi 
pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk 
theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan 
nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa 
lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti 
bahwa untuk pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat 




b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong Form) 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh 
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan (all publicly available 
information) termasuk informasi yang berada di laporan-laporan keuangan 
perusahaan emiten.  
c. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang 
privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada investor individual 
atau grup dari investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal 
(abnormal return) karena mempunyai informasi privat.  Pembagian efisiensi 
pasar secara informasi saja tidaklah cukup.  
       Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat menurut versi Fama dalam Jogiyanto (2012:45) yang didasarkan 
pada informasi yang didistribusikan. Perbedaannya adalah jika efisiensi pasar 
secara informasi hanya mempertimbangkan sebuah faktor saja yaitu ketersediaan 
informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan mempertimbangkan dua buah 
faktor yaitu, ketersediaan informasi dan kecanggihan pelaku pasar. 
        Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa pasar efisien di bagi 
menjadi tiga bentuk  yaitu pasar efisiensi bentuk lemah, pasar efisiensi bentuk 
setengah kuat danpasar efisiensi bentuk kuat, Pembagian efisiensi pasar secara 
informasi saja tidaklah cukup. Perbedaannya adalah jika efisiensi pasar secara 




2.1.4 Definisi Saham 
            Menurut Martalena dan Maya Malinda (2011:55) Saham merupakan salah 
satu instrumen pasar keuangan yang paling popular. Menerbitkan saham 
merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan 
perusahaan. Pada sisi lain saham merupakan instrumen investasi yang banyak 
dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang 
menarik.Saham adalah tanda bukti kepemilikan atau penyertaan pemegangnya 
atas perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut (emiten).   
         Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa saham merupakan salah 
satu instrumen pasar keuangan yang paling popular Pada sisi lain saham 
merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena saham 
mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. 
2.1.4.1 Jenis – Jenis Saham 
          Saham merupakan surat berharga yang paling popular  dan dikenal luas di 
masyarakat.ditinjau dari segi kemampuan dalaam hak tagih atau klaim, maka 
saham terbagi atas   Menurut Irham Fahmi (2012:86) jenis-jenis saham terbagi 
sebagai berikut: 
1. Saham Biasa  
Saham biasa (common stock) adalah surat berharga yang dijual perusahaan 
yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, yen dollar dan sebagainya) dimana 
pemegangnya diberi hak untuk mengikuti Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) dan  Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) serta 
berhak menentukan membeli right issue (penjualan saham terbatas atau tidak. 
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Irham Fahmi (2012:86) mengemukakan bahwa, saham biasa memiliki 
beberapa jenis, yaitu: 
a. Blue Chip-Stock (Saham Unggulan) 
Adalah saham dari perusahaan yang dikenal secara nasional dan memiliki 
sejarah laba, pertumbuhan dan manajemen yang berkualitas. 
b. Growth Stock 
Adalah saham-saham yang diharapkan memberikan pertumbuhan laba 
yang lebih tinggi dari rata-rata saham lain. 
c. Defensi Stock (saham-saham defensif) 
Adalah saham yang cenderung lebih stabil dalam masa resesi atau 
perekonomian yang tidak menentu Cylical Stock. 
Adalah sekuritas yang cenderung naik nilainya secara cepat saat ekonomi 
semarak dan jatuh juga secara cepat juga saat ekonomi lesuh. 
d. Seasonal Stock 
Adalah saham perusahaan yang penjualannya bervariasi karena dampak 
musiman, misalnya karena cuaca dan liburan 
e. Speculative Stock 
Adalah saham yang kondisinya memiliki tingkat spekulatisi yang tinggi, 
yang memungkinkan tingkat pengembalian hasilnya adalah rendah atau 
negatif. Ini biasanya dipakai untuk membeli saham pada perusahaan 
pengeboran minyak. 
2. Saham Istimewa 
Saham Istimewa (Preferred Stock) adalah surat berharga yang dijual oleh 
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, yen dollar dan 
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sebagainya) dimana pemegangnya akan memperoleh pedapatan tetap dalam 
bentuk deviden yang akan diterima setiap kuartal (tiga bulanan). Biasanya 
pemilik saham preferen memiliki hak istimewa untuk memperoleh 
pembagian dividen dan hak atas harta kekayaan perusahaan terlebih dahulu 
sebelum dibagikan kepada pemilik saham biasa apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi.  
         Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa saham terbagi menjadi dua 
yaitu saham biasa dan saham preferen . Saham biasa yang menempatkan 
pemiliknya pada posisi yang paling junior dalam pembagian dividen dan hak atas 
harta kekayaannya  sedangkan saham preferen biasanya pemilik saham ini 
memiliki hak istimewa untuk memperoleh pembagian dividen dan hak atas 
kekayaan perusahaan. 
2.1.5 Anomali Pasar 
            Anomali pasar muncul pada semua bentuk pasar efisien, baik bentuk 
lemah, semi –kuat, maupun kuat. Anomali pasar ini di definisikan ole Gumanti ( 
2011 : 342) sebagai beriku. Suatu kejadian ( peristiwa yang dapat dieksploitasi 
untuk menghasilkan abnormal return / profits.“ 
           Dari beberapa penelitian menunjukkan adanya suatu ketidakteraturan yang 
terdeteksi dalam pasar modal yang tidak sesuai dengan yang diharapkan dari 
hipotesis efisiensii pasar modal. Suatu kejadian ( peristiwa yang dapat 
dieksploitasi untuk menghasilkan abnormal return / profit.  Anomali pasar 
(market anomalies) muncul pada semua bentuk pasar efisien, baik bentuk lemah, 
semi-kuat, maupun kuat. Anomali pasar adalah fenomena pasar yang terdapat hal-
hal yang tidak seharusnya terjadi dari keadaan normalnya secara rata-rata. 
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2.1.5.1 Macam – macam Anomali Pasar 
            Anomali pasar (market anomalies) muncul pada semua bentuk pasar 
efisien, baik bentuk lemah, semi-kuat, maupun kuat. Dalam teori keuangan, 
dikenal sedikitnya empat macam anomali pasar. Keempat anomali tersebut adalah 
Levy dalam Gumanti (2011 : 335): 
a. Anomali Perusahaan (Firm Anomalies) 
Anomali perusahaan muncul atau terjadi sebagai akibat dari adanya sifat atau 
karakteristik khusus dari perusahaan. Misalnya, perusahaan kecil cenderung 
menghasilkan return, setelah disesuaikan dengan risiko, yang lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan besar, yang dikenal dengan sebutan 
anomali ukuran (size anomalies).  
b.  Anomali Musiman (Seasonal Anomalies). 
Anomali musiman muncul sangat tergantung pada waktu. Harga saham pada 
perusahaan yang berbasis musiman, seperti perusahaan perdagangan atau 
konveksi akan cenderung mengalami peningkatan pada hari-hari dimana 
musim sedang ramai. Ada beberapa anomali musiman yang sudah dikenal 
antara lain : 
1.  January effect 
Pengaruh secara kalender dimana return di bulan Januari lebih tinggi 
dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya, serta saham yang berkapitalisasi 
kecil (small stock) cenderung naik harganya pada bulan Januari 
dibandingkan dengan bulan lainnya. Return abnormal di bulan Januari untuk 
small stock umumnya relatif lebih tinggi pada hari-hari awal bulan . Menurut 
Sharpe, Alexander, dan Bailey (2005), hipotesis yang menjelaskan 
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munculnya January effect antara lain adalah tax loss selling, window 
dressing dan small stock’s beta. Tax loss selling yaitu menjual saham 
berkinerja buruk pada akhir tahun untuk mengurangi jumlah pajak yang 
ditanggung, sehingga pada bulan Desember harga saham akan turun, 
kemudian membeli kembali pada bulan Januari yang menyebabkan harga 
saham akan naik kembali pada bulan Januari. Window dressing tidak jauh 
berbeda dengan tax loss selling yaitu terjadinya aksi jual saham yang 
memiliki kinerja buruk di akhir tahun. Perbedaaannya adalah window 
dressing dilakukan oleh manajer keuangan atau investor institusional. 
2. The day of week effect  
Fenomena anomali musiman dimana terdapat perbedaan return untuk 
masing-masing hari dan pengaruh hari perdagangan dalam satu minggu. 
Harga saham akan mengalami kenaikan atau penurunan dalam hari yang 
berbeda dalam satu minggu hari perdagangan. Variasi dari anomali ini 
dikenal antara lain adalah Monday effect dan weekend effect.  
3. Monday effect 
Monday effect adalah dimana Return hari Senin cenderung menghasilkan 
return yang negatif. Monday effect adalah bagian dari day of the week effect. 
Fenomena Monday effect terjadi karena dipengaruhi oleh pola perilaku 
investor yang tidak rasional dalam melakukan perdagangan hari Senin . 
4. Weekend effect  
Weekend Effect adalah suatu fenomena dimana return pada hari terakhir 
dalam satu minggu perdagangan memiliki return yang positif. Weekend 
effect juga dikenal dengan sebutan Friday effect untuk pasar saham hari 
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terkahir dalam satu minggu perdagangannya adalah hari Jumat.kadi return di 
hari jumat cenderung ke arah positif. 
5. Week four effect 
Week four effect merupakan fenomena yang mengungkapkan bahwa Monday 
effect hanya terjadi pada minggu-minggu terakhir setiap bulannya, yaitu 
minggu keempat dan kelima, sedangkan return har Senin pada minggu 
pertama sampai minggu ketiga dianggap tidak signifikan negatif atau sama 
dengan nol (Ambarwati, 2009). 
6.  The month of year effect 
The month of year effect merupakan anomali musiman dimana terdapat 
perbedaan return saham yang signifikan setiap bulannya dalam satu tahun. 
Pada bulan-bulan tertentu return saham mempunyai pengaruh positif dan 
signifikan. Beberapa hipotesis yang menimbulkan fenomena ini seperti 
faktor masa pelaporan pajak, penerbitan laporan keuangan, akhir tahun 
fiskal, permintaan dan penawaran saham. 
7. Turn of the month effect 
Turn of the month effect merupakan anomali dimana tingkat pengembalian 
pada awal bulan selalu lebih tinggi (positif) dibandingkan dengan akhir 
bulan yang mencapai negatif. Hari pada pergantian bulanseringkali diartikan 
sebagai hari terakhir dari suatu bulan sampai dengan tiga hari pertama bulan 
berikutnya. Menurut Mulyono (2009:) salah satu hipotesis yang dapat 
menjelaskan adanya anomali ini adalah liquidity trading yaitu permintaan 
terhadap sekuritas di pasar oleh investor individual mengalami kenaikan 
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pada awal bulan karena memperoleh pembayaran gaji, kemudian 
diinvestasikan dengan membeli sekuritas di pasar. 
8.  Turn of the year effect 
Turn of the year effect merupakan anomali kalender yang menggambarkan 
adanya peningkatan volume perdagangan serta harga saham pada akhir bulan 
Desember dan pada dua minggu awal bulan Januari. Fenomena ini juga 
dikenal dengan istilah end of desember effect dan berkolaborasi juga dengan 
January effect. 
9. Holiday effect 
Holiday effect menunjukkan kecenderungan ratarata return saham pada sutu 
hari sebelum libur (pre holiday return) lebih tinggi dan return saham sehari 
setelah hari libur (post holiday return) lebih rendah dibandingkan dengan 
rate return harian normal. 
10. Rogalski effect 
Rogalski effect adalah suatu fenomena yang ditemukan oleh seorang peneliti 
bernama Rogalski pada tahun 1984, dimana reurn harian negatif yang biasa 
terjadi pada hari Senin (Monday effect) menghilang pada bulan tertentu. 
c.  Anomali Peristiwa (Event Anomalies). 
Terjadi bilamana harga mengalami perubahan setelah adanya suatu kejadian 
atau peristiwa yang mudah teridentifikasi, misalnya pengumuman pencatatan 
saham. Contoh dari anomali ini salah satunya adalah Listings, yaitu keadaan 
dimana harga sekuritas cenderung naik setelah perusahaan mengumumkan 




d.  Anomali Akuntansi (Accounting anomalies) 
Anomali akuntansi adalah perubahan dalam harga saham sebagai akibat dari 
dikeluarkannya suatu informasi akuntansi. Misal earnings surprise anomaly 
adalah anomali yang terkait dengan adanya kenaikan laba. Setelah terdapat 
pengumuman kenaikan laba, harga saham cenderung mengalami kenaikan. 
Adapun yang dimaksud kenaikan laba adalah kejutan kenaikan (earnings 
surprise). Artinya, perusahaan yang mengalami kenaikan laba lebih tinggi 
dari yang diprediksi harga sahamnya akan mengalami kenaikan relatif lebih 
tinggi dibandingkan dengan perusahaan lain. Contoh dari anomali ini adalah 
Earnings Surprise yaitu saham dengan capaian earnings lebih tinggi dari 
yang diperkirakan cenderung terus mengalami peningkatan harga. 
          Dari keterangan diatas dapat disimpulkan bahwa anomali pasar muncul 
pada semua bentuk pasar efisien dan anomali terbagi menjadi beberapa bentuk 
Suatu kejadian ( peristiwa yang dapat dieksploitasi untuk menghasilkan abnormal 
return / profits”. Anomali pasar (market anomalies) muncul pada semua bentuk 
pasar efisien, baik bentuk lemah, semi-kuat, maupun kuat. Dari beberapa 
penelitian menunjukkan adanya suatu ketidakteraturan yang terdeteksi dalam 
pasar modal yang tidak sesuai dengan yang diharapkan dari hipotesis efisiensii 
pasar modal. Anomali bisa terjadi pada semua jenis pasar, baik di pasar lemah , 
semi kuat maupun pasar kuat. Tetapi yang paling populer ialah anomali peristiwan 
karena lebih banyak untuk dijadikan penelitian dalam. Sedangkan untuk anomali 
yang lain kurang begitu populer. Untuk itu perlunya strategi untuk mengatur 
kapan waktu yang tepat untuk menjual dan membeli saham sehingga mendaptkan 
profits yang diinginkan. 
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2.1.5.2 Monday Effect 
          Menurut Budileksamana (2010) Monday effect adalah dimana return hari 
Senin cenderung menghasilkan return yang negatif. Monday effect adalah bagian 
dari day of the week effect . Menururt Lutfiaji (2012) Fenomena Monday effect 
terjadi karena dipengaruhi oleh pola perilaku investor  yang tidak rasional dalam 
melakukan perdagangan hari Senin. Rogalsky menguji Monday effect dengan cara 
membandingkan  Monday trading return dengan non trading weekend return 
yaitu imbal hasil pada sesi tidak terjadi perdagangan antara hari Jumat sampai hari 
Senin, dimana return negatif terjadi selama periode non trading Menurut Darmadji 
& Fakhrudin (2010). 
Definisi Monday Effect  menurut  Will Keton (2012: 59)   adalah sebagai berikut :  
“Monday effect is a theory that states that returns on the stock market on 
Mondays will follow the prevailing trend from the previous Friday. 
Therefore, if the market was up on Friday, it should continue through the 
weekend and, come Monday, resume its rise. 
          Menurut Iswardhini (2013 : 56) yang menyatakan bahwa pada hari Senin 
rata-rata karyawan untuk semua perusahaan di Amerika mengalami psychological 
makeup, artinya dalam kondisi tersebut, perilaku dan sikap karyawan dipengaruhi 
oleh persepsi keberadaan hari Senin sebagai kelesuan hari permulaan kerja setelah 
libur panjang selama dua hari. akibatnya para investor merasa pesimis terhadap 
saham yang dipegang bila dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya. 
Investor cenderung merasa lebih tepat untuk menjual dengan harga yang rendah 
pada hari Senin dibandingkan dengan memegang saham tersebut untuk dijual 
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kembali pada hari-hari perdagangan berikutnya. Akibatnya terjadi return negatif 
untuk periode peragangan pada hari Senin. 
          Dari Keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa Monday effect adalah 
bagian dari day of the week effect . Fenomena Monday effect terjadi karena 
dipengaruhi oleh pola perilaku investor  yang tidak rasional dalam melakukan 
perdagangan hari Senin.  
2.1.5.3 Weekend Effect  
           Weekend effect merupakan suatu pengaruh akhir Minggu yang 
mengakibatkan adanya suatu gejala yang menunjukkan bahwa return saham pada 
hari Jumat akan lebih tinggi dibanding hari-hari perdagangan lainnya, sebaliknya 
hari Senin akan menunjukkan return yang lebih rendah Tandelilin  (2011 : 134).          
Weekend effect adalah sebuah fenomena di pasar keuangan di mana pendapatan 
saham pada hari Senin secara signifikan sering lebih rendah dibandingkan hari 
Jum‟at sebelumnya menurut Darmadji & Fakhrudin (2010). Beberapa teori yang 
menjelaskan pengaruh atribut kecenderungan bagi perusahaan untuk rilis berita 
buruk pada hari Jumat setelah pasar dekat dengan harga saham tertekan Senin.  
Definisi Weekend  Effect  menurut  Joshua Rosenbaum (2012: 90)   adalah sebagai 
berikut:  
“The weekend effect is a phenomenon in financial markets in which stock 
returns on Mondays are often significantly lower than those of the 
immediately preceding Friday. 
            Berdasarkan studi literatur dari beberapa jurnal keuangan ditemukan 
bahwa beberapa peneliti telah mencoba membangun kerangka teori yang dapat 
menjelaskan faktor-faktor penyebab terjadinya weekend effect. Weekend effect 
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merupakan suatu fenomena dimana return pada hari terakhir dalam satu minggu 
perdagangan memiliki return yang positif. 
        Dari Keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa Weekend effect merupakan 
suatu pengaruh akhir Minggu yang mengakibatkan adanya suatu gejala yang 
menunjukkan bahwa return saham pada hari Jumat akan lebih tinggi dibanding 
hari-hari perdagangan lainnya. 
2.1.5.3.1 Faktor – faktor Penyebab Weekend Effect 
                 Berdasarkan studi literatur dari beberapa jurnal keuangan ditemukan 
bahwa beberapa peneliti telah mencoba membangun kerangka teori Beberapa 
faktor yang mungkin sebagai faktor penyebab weekend effect adalah sebagai 
berikut Yuhelmi dan Afrida (2010 :159): 
a.  Perbedaan perilaku pemodal individual dan lembaga bursa efek. Rendahnya 
return hari Senin mengidentifikasikan bahwa order penjualan lebih banyak dari 
pada order pembelian. Dengan demikian terjadi surplus order penjualan pada hari 
Senin. (Harris  dalam Tandelilin, 2011). Pemodal perseorangan, secara umum 
mereka bukan professional dalam bidang investasi, akan melakukan readjustment 
setelah menilai performance portofolio selama hari perdagangan seminggu 
sebelumnya dan mereka baru akan mengambil tindakan berupa order pembelian 
atau penjualan pada Senin minggu berikutnya. 
b.  Jenis rekomendasi broker di pasar modal. Sebagian besar rekomendasi yang 
dibuat oleh broker terhadap instutional investor adalah order pembelian, dengan 
kata lain mereka menjadi net buyer. Alasan utamanya adalah karena customer 
dapat merespon secara cepat rekomendasi pembelian, sementara itu customer yang 
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dapat merespon rekomendasi penjualan hanyalah customer yang memiliki saham 
tertentu untuk dijual Tandelilin( 2011) 
c.  Aktifitas keseharian Indonesia. Pengaruh hari perdagangan terhadap timing 
penjualan dan pembelian adalah sesuatu yang masuk akal. Aktifitas manusia 
tergantung pada hari dalam seminngu. Seperti kebiasaan banyak orang untuk 
berkreasi pada hari minggu, ataupun menonton film dimalam minggu. Kegiatan 
bursa pun mempunyai pola rutinitas yang mirip dengan kegiatan manusi yaitu 
tergantung pola hari bersangkutan. 
           Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa banyak faktor yang 
menjadi penyebab terjadinya fenomena Weekend Effect salah satunya Perbedaan 
perilaku pemodal individual dan lembaga bursa efek. Rendahnya return hari Senin 
mengidentifikasikan bahwa order penjualan lebih banyak dari pada pembelian. 
2.1.5.4  Week Four Effect 
             Week four effect merupakan suatu fenomena yang mengungkapkan bahwa 
Monday effect hanya terjadi pada minggu keempat untuk setiap bulannya. 
Sedangkan return hari Senin pada minggu pertama sampai minggu ketiga 
dianggap tidak signifikan negatif atau sama dengan nol. Week four effect 
bertujuan untuk menguji apakah return Senin yang negatif hanya boleh terjadi 
pada minggu keempat dan kelima Werastuti( 2012 : 245).  
Definisi Efek Minggu Keempat (Week Four Effect) menurut Gumanti (2012: 
124)   adalah sebagai berikut :  
“Anomali musiman (Seasional Anomalies) adalah salah satu anomali pasar 
yang eksistensinya sangat tergantung sepenuhnya oleh waktu, salah 
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satunya adalah Week Four Effect. Monday Effect hanya terjadi pada 
minggu ke-4 dan ke-5.” 
           Kecenderungan return saham yang negatif terjadi pada hari Senin minggu 
keempat dan kelima ini dipengaruhi dengan kebutuhan likuidasi dari para 
investor. Minggu keempat dan kelima atau bisa dikatakan dengan akhir bulan 
menjadi minggu dimana kebutuhan investor akan meningkat namun penghasilan 
investor belum dapat bertambah, hal ini dikarenakan kebanyakan dari perusahaan 
dan instansi lainnya melakukan pembagian upah, gaji, dan honor pada awal bulan. 
         Dari Keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa  week four effect 
merupakan fenomena yang mengungkapkan bahwa fenomena Monday  effect 
hanya terjadi di minggu – minggu terakhir setiap bulannya , yaitu minggu 
keempat dan kelima , sedangankan return pada minggu pertama  sampai dengan 
minggu ke tiga dianggap tidak signifikan .  
2.1.6 Return Saham  
            Menurut Jogiyanto (2013: 109)   return  saham merupakan hasil dari 
investasi atau tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atau investasi 
yang dilakukan,return dihitung dari return sesungguhnya return ekspektasi terdiri 
dari  capital gain dan dividend yield  Capital gain adalah selisih antara harga jual 
dan harga beli saham per lembar dibagi dengan harga beli, dan dividend yield 
adalah dividend per lembar dibagi dengan harga beli saham per lembar. Return 
saham atau tingkat pengembalian saham adalah tingkat  pengembalian saham 
biasa, dan merupakan pembayaran kas yang diterima akibat  pemilikan. Return 
saham juga merupakan tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas 
investasi yang dilakukan .    
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Definisi Return Saham  menurut  Ralph G Norton (2012: 124)   adalah sebagai 
berikut :  
“Return as benefit which related with owner that includes cash dividend 
last year which is paid, together with the market cost appreciation or 
capital gain which os realization in the end of year”. 
Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa Return saham atau 
tingkat pengembalian saham adalah tingkat  pengembalian saham biasa, dan 
merupakan pembayaran kas yang diterima akibat  pemilikan suatu saham 
ditambah dengan perubahan harga pasar saham lalu dibagi  dengan harga saham 
pada saat investasi return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari 
kepemilikan saham investor atas investasi yang. )  return saham terdiri dari  
capital gain dan dividend yield  Capital gain adalah selisih antara harga jual dan 
harga beli saham per lembar dibagi dengan harga beli, dan dividend yield adalah 
dividend per lembar dibagi harga beli. 
2.1.6.1 Jenis – Jenis Return Saham 
          Return saham adalah laba atau suatu investasi yang biasanya dinyatakan 
sebagai tarif persentasi tahunan.Return saham memiliki dua jenis yaitu return 
saham relaisasian dan return saham ekspektasian yang dijelaskan oleh   Wahyudi 
Sugeng (2013:199), return saham dapat dibagi menjadi dua yaitu dijelaskan dan 
dirincikan sebagai berikut : 
1. Return realisasian  
Return realisasian merupakan return yang telah terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return histori ini juga berguna 
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sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di 
masa mendatang. 
2. Return ekspektasian 
Return ekspektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya 
sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Umumnya perusahaan 
dan pemodal (investor) akan berusaha untuk meningkatkan pengembalian 
(return) dari aset yang dimiliki.  
       Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa umumnya return saham 
adalah laba atau suatu investasi yang biasanya dinyatakan sebagai tarif persentasi 
tahunan.Return saham memiliki dua jenis yaitu return saham relaisasian dan 
return saham ekspektasian, Return realisasian merupakan return yang telah terjadi 
yang dihitung berdasarkan data historis dan Return ekspektasian adalah return 
yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang.  Perusahaan dan 
pemodal akan berusaha untuk meningkatkan pengembalian dari aset yang 
dimiliki. Investor yang menginvestasikan dananya pada suatu sekuritas, sangat 
berkepentingan terhadap keuntungan saat ini ( actual return ) dan keuntugan yang 
diharapkan di masa yang akan datang ( expected return).  
2.1.6.2 Komponen Return Saham 
            Menurut Tandelilin (2010 : 198) ada dua komponen return yaitu untung 
atau rugi modal (capital gain/loss) dan imbal hasil (yield). Capital gain/loss 
merupakan keuntungan (kerugian) bagi investor yang diperoleh dari kelebihan 
harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga jual) yang keduanya terjadi dipasar 
sekunder. Imbal hasil (yield) merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima 
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investor secara periodik, misalnya berupa dividen atau bunga. Yield dinyatakan 
dalam bentuk persentase. Dari kedua komponen return tersebut dapat dihitung 
total return dengan cara menjumlahkannya. 
a. Capital Gain (Loss) 
Capital Gain (Loss) merupakan selisih antara nilai pembelian saham dengan 
nilai penjualan saham. Pendapatan yang berasal dari Capital Gain 
disebabkan oleh harga jual saham lebih besar daripada harga belinya. 
b. Capital Gain  
Terjadi jika harga pasar yang dinilai sekarang lebih tinggi dari harga 
perolehannya, sedangkan Capital Loss merupakan kerugian pemegang 
saham karena yang dimilikinya dijual pada harga yang lebih rendah dari 
harga belinya. 
  Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa dua komponen return 
yaitu untung atau rugi modal (capital gain/loss) dan imbal hasil (yield). Capital 
Gain (Loss) merupakan selisih antara nilai pembelian saham dengan nilai 
penjualan saham. Capital Gain terjadi jika harga pasar yang dinilai sekarang lebih 
tinggi dari harga perolehannya. Capital gain/loss merupakan keuntungan 
(kerugian) bagi investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual. 
2.1.6.3 Metode Pengukuran Return Saham 
Menurut Jogiyanto (2013:235) return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan terjadi dimasa yang akan 
datang. Return realisasi (realize return) merupakan return yang telah terjadi. 
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 
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digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perushaan. Return historis ini 
juga berguna sebagai dasar penentuan ekspektasi (expected return) dan risiko 
dimasa mendatang. Return ekspektasi (expected return) adalah return yang 
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Tingkat 
pengembalian atau return suatu investasi diukur sebagai total keuntungan atau 
kerugian yang diterima investor (pemilik) selama suatu periode tertentu. Return 
seringkali dinyatakan dalam perubahan dalam nilai aset (capital gain atau capital 
loss) ditambah sejumlah penerimaan tunai  (cash distribution) yang dapat berupa 
dividen atau pembayaran bunga yang di ekspektasikan dalam suatu presentase atas 
nilai awal periode suatu investasi. 
Secara sistematis, rumus yang digunakan untuk menghitung return saham 
adalah sebagai berikut : 
1. Menurut Jogiyanto (2013:237), perhitungan return saham adalah sebagai 
berikut : 
Return =   
Keterangan :  
 = Harga penutupan saham pada akhir periode t 
 = Harga penutupan saham pada akhir periode t -1 
 Karena pada laporan keuangan telah dikatahui harga penutupan pada 
perusahaan setiap tahunnya dan karena tidak semua perusahaan membagikan 
dividen secara periodik sehingga penelitian ini penulis menggunakan rumus 
return  saham yang diambil dari  Brigham dan Houston dalam Vicki Wulandari 
(2012:14) untuk memudahkan peneliti menghitung return saham tersebut. 
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         Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa realisasi yang sifatnya 
sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Tingkat pengembalian atau 
return suatu investasi diukur sebagai total keuntungan atau kerugian yang 
diterima investor (pemilik) selama suatu periode tertentu.  
2.1.7 Indeks LQ45 
            Pasar modal Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya 
tipis (thin market), yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang 
aktif diperdagangkan.. Oleh karena itu pada tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan 
alternatif indeks yang lain, yaitu Indeks LQ 45. Indeks LQ 45 merupakan indeks 
saham dari 45 saham perusahaan publik yang dapat diperjualbelikan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Indeks ini mencakup 45 saham yang paling likuid (memiliki 
tingkat transaksi perdagangan yang tinggi) dan memiliki nilai kapitalisasi pasar 
yang besar, dan sejak tanggal 13 Juli 1994. Indeks ini ditetapkan memiliki 
perhitungan nilai indeks sebesar 100 sebagai nilai dasar.  
       Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa indeks LQ45 merupakan 
indeks saham perusahaan yang dapat diperjual belikan dibursa efek indonesia 
(BEI). Indeks ini mencakup 45 saham yang paling liquid. (memiliki tingkat 
transaksi perdagangan yang tinggi) dan memiliki nilai kapitalisasi pasar yang 
besar, dan sejak tanggal 13 Juli 1994.  
2.1.7.1 Syarat Masuk Indeks LQ 45 
           Indek LQ45 terdiri atas 45 saham Liquiditas tinggi, yang diseleksi melalui 
beberapa kriteria penelitian. LQ45 dibaca liquid 45.Saham-saham perusahaan 
yang masuk kedalam kelompok ini dikenal dengan sebutan saham blue chip. 
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berikut ini adalah kriteria- kriteria yang harus dipenuhi oleh calon- calon 
perusahaan yang akan masuk LQ45 menururt Gumanti ( 2011 : 73 ): 
a. Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham di Pasar Reguler 
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir ) 
b. Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar ( rata-rata nilai kapitalisasi pasar selama 
12 bulan terakhir ) 
c. Urutan tercatat di BEI selama paling sedikit 3 ( tiga ) bulan 
d. Kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan frekuensi , dan 
jumlah hari transaksi di pasar reguler tertinggi dibandingkan dengan 
perusahaan lainnya. 
      Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa  Bursa Efek secara rutin 
memantau perkembangan kinerja komponen saham yang masuk dalam 
perhitungan LQ45 . SETIAP 3 ( tiga ) bulan kajian pergerakan ranking saham 
akan digunakan dalam perhitungan LQ45. Index LQ-45 merupakan index yang 
diperkenalkan olehBursa Efek Jakarta (BEJ) mulai tanggal 24 Februari 1997 dan 
dengan hari dasar tanggal 13 Juli 1994. Indeks ini meliputi 45 jenis saham yang 
harus memenuhi kriteria yang ditentukan dan index LQ-45 ini akan ditinjauan 
setiap tiga bulan sekali untuk mengecek saham–saham yang termasuk di dalam 
LQ-45 masih relevan atau tidak dengan kriteria yang ditentukan. Saham-saham 
perusahaan yang masuk kedalam kelompok ini dikenal dengan blue chip. Indek 
LQ45 terdiri atas 45 saham Liquiditas tinggi, yang diseleksi melalui beberapa 
kriteria penelitian. LQ45 dibaca liquid 45.Saham-saham perusahaan yang masuk 
kedalam kelompok ini dikenal dengan sebutan saham blue chip.  Dan saham di 
LQ45  merupakan saham yang paling tinggi nilai transaksinya. 
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2.1.8 Penelitian Terdahulu 
           Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menjadi informasi dalam 
penelitian yang akan dilakukan ini. Tabel 2.1 akan memaparkan beberapa 
perbedaan dan persamaan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, 
sehingga jelas bahwa penelitian ini berbeda dengan penelitian yang sudah 
dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Penelitian terdahulu mengenai return saham, 
Antariksa Budileksmana (2005), Rr.Irmani, Ansyori Mahdi (2007), Drs. Havid 
Sularso,M M.Ak, Dr. Eko Suryono, M,Si ,Ak dan Dwi Rahmawanto (2011) 
,Shinta Carsinah (2011), Lutfiaji dn Dr.Atim Djuazuli Se.,MM, Aulia Rahma 
Yani (2014), Danes Quirira Octavio dan I Wayan Nuka Lantara (2014) , 
Susetriani Putri F.A.S dan Syarief Fauzie (2015). 
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        Tabel Lanjutan 2.1 
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       Tabel Lanjutan 2.1 
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        Tabel Lanjutan 2.1 
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         Tabel Lanjutan 2.1 
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           Tabel Lanjutan 2.1 
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         Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya, walaupun ada 
kesamaan variabel dan konsep nya tetapi waktunya berbeda. Namun demikian, 
walaupun terdapat kesamaan pada dasarnya ini sebagai pengembangan dari 
penelitian sebelumnya, penelitian juga ini meneliti secara simultan dan parsial. 
2.2  Kerangka Pemikiran 
       Kerangka berpikir adalah konsep yang menjelaskan secara teoritis pertautan 
antar variabel yang diteliti. Jadi, secara teoritis perlu dijelaskan hubungan antara 
variabel independen dan variabel dependen Sugiyono (2017:128). 
2.2.1 Pengaruh Monday Effect Terhadap Return Saham LQ45 
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya return negatif untuk hari 
Senin yang disebut Monday effect.Fenomena Monday Effect terjadi karena di 
pengaruhi oleh pola para prilaku investor. Hari Senin merupakan awal dari hari 
perdagangan setelah hari libur akhir pekan. Dengan adanya hari libur tersebut 
menimbulkan kurang bergairahnya pasar modal dan mood investor dalam 
menanamkan modalnya, sehingga kinerja bursa akan rendah. Pada hari Senin 
ratarata karyawan mengalami psychological makeup, artinya dalam kondisi 
tersebut, perilaku dan sikap karyawan dipengaruhi oleh persepsi keberadaan hari 
Senin sebagai kelesuan hari permulaan kerja setelah libur panjang selama dua 
hari.  
Investor cenderung merasa lebih tepat untuk menjual dengan harga yang 
rendah pada hari Senin dalam bandingannya dengan memegang saham tersebut 
untuk dijual kembali pada hari-hari perdagangan berikutnya .Rendahnya return 
pada hari Senin juga dapat diakibatkan karena perusahaan-perusahaan emiten 
biasanya menunda pengumuman berita buruk (bad news) sampai dengan hari 
57 
 
Jumat dan direspon oleh pasar pada hari Senin. Menjual saham pada hari Senin 
lebih tinggi dari pada membeli, sehingga pada hari perdagangan Senin harga 
saham relatif lebih rendah dibandingkan dengan harga saham pada hari lainnya. 
Ini menyebabkan return hari Senin cenderung negatif. Ambarwati (2010),berhasil 
menemukan fenomena Monday Effect dan day of week effect pada perusahaan LQ 
45 periode tahun 2010 dimana return terendah terjadi pada hari Senin. 
Berdasarkan teori tersebut, maka dalam hal ini Monday effect yang berpengaruh 
terhadap Return saham LQ45.  
2.2.2 Pengaruh Weekend Effect Terhadap Return  Saham LQ45 
           Weekend effect merupakan sebuah fenomena di pasar keuangan di mana 
pendapatan saham pada hari Senin secara signifikan sering lebih rendah 
dibandingkan hari Jum‟at sebelumnya. Weekend Effect juga dikenal dengan 
sebutan Friday Effect. Para investor menganggap bahwa hari jumat merupakan 
hari terakhir sebelum libur dan pekan dan para investor memiliki semangat untuk 
melakukan transaksi dipasar modal. Hari jumat cenderung memiliki return positif  
dan tertinggi di bandingkan hari- hari lainnya.  
         Beberapa teori yang menjelaskan pengaruh atribut kecenderungan bagi 
perusahaan untuk rilis berita buruk pada hari Jumat setelah pasar dekat dengan 
harga saham tertekan Senin Pada umumnya, return yang tinggi diperoleh pada 
hari-hari menjelang libur atau pada hari Jumat, karena pada hari Senin banyak 
aksi jual dibandingkan dengan aksi beli. Akibatnya harga saham pada hari Senin 
lebih rendah bila dibandingkan dengan hari lain. Pada hari Senin, pasar 
mengalami surplus permintaan jual (sell order) yang merupakan akumulasi dari 
permintaan jual selama pasar tutup pada akhir pekan. Hal ini dapat dikarenakan 
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oleh faktor psikologis investor yang mendorong untuk melakukan transaksi dan 
harga saham yang ditawarkan (bid ask price) oleh penjual. Penelitian terdahulu 
yang dilakukan oleh Cahyaningdyah (2012), berhasil menemukan day of week 
effect dimana return terendah terjadi pada hari Senin (Monday Effect) dan return 
tertinggi terjadi pada hari Jumat (Weekend Effect).. Berdasarkan teori tersebut, 
maka dalam hal ini weekend effect berpengaruh terhadap return saham LQ45. 
2.2.3 Pengaruh Week Four Effect Terhadap Return Saham LQ45 
            Menurut Ansyori Mahdi (2010 : 167) Week Four Effect merupakan suatu 
fenomena yang mengungkapkan bahwa Monday Effect hanya terjadi pada minggu 
keempat dan kelima untuk setiap bulannya. Sedangkan return hari Senin pada 
minggu pertama sampai minggu ketiga dianggap tidak signifikan negatif atau 
sama dengan nol. Sejumlah studi yang menghasilkan bukti empiris telah 
dilakukan untuk mengungkapkan adanya return negatif pada perdagangan hari 
Senin. Week four effect merupakan fenimena yang mengungkapkan bahwa 
Monday effect hanya terjadi pada minggu – minggu terakhir setiap bulannya , 
yaitu minggu keempat dan kelima , sedangkan return hari senin pada minggu 
pertama sampai dengan minggu ketiga dianggap tidak signifikan atau sama 
dengan nol. 
        Lutfiaji dan Atim Djazuli mengemukakan hasil pengujian week four effect 
dengan metode uji wilcoxon, membuktikan bahwa fenomena week four effect 
terjadi pada indeks LQ-45 BEI periode 2012, dimana return negatif hari Senin 
terkonsentrasi pada hari Senin di minggu keempat dan kelima (Lutfiaji dan Atim 
Djazuli, 2012). Penelitian lain rita (2010) memperkuat hasil sebelumnya hasilnya 
return senin negatif tidak hanya terjadi pada minggu ke empat dan kelima tetapi 
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terjadi pada minggu selain minggu keempat dan kelima..Penelitian yang dilakukan 
oleh Shinta Carsinah mengemukakan hasil bahwa pada minggu keempat rata-rata 
return saham bernilai negatif, hal ini dapat dijelaskan bahwa rata-rata return pada 
akhir bulan adalah negatif signifikan pada minggu ke empat (Shinta Carsinah, 
2011). Berdasarkan teori tersebut, maka dalam hal ini week four effect 
berpengaruh terhadap harga saham LQ45. 
2.2.4 Pengaruh Monday Effect, Weekend Effect dan Week Four Effect 
Terhadap Return Saham LQ45 
             Fenomena Monday Effect  menyebutkan bahwa return saham pada hari 
senin (Monday Effect), lebih rendah dibandingkan dengan hari-hari lainya dalam 
satu minggu dan return saham pada hari jumat (Weekend Effect) lebih tinggi dari 
pada hari-hari lainnya dalam satu minggu sedangkan pada minggu terakhir dalam 
satu bulan (Week Four Effect) lebih tinggi dari pada minggu-minggu 
pertama,kedua dan ketingga dalam satu bulan. Return saham merupakan ukuran 
yang dilihat oleh investor yang akan melakukan investasi pada suatu perusahaan. 
Konsep return bergantung pada tingkat  keuntungan yang dinikmati oleh pemodal 
atas suatu investasi yang dilakukannya. Return saham merupakan income yang 
diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari investasinya di perusahaan 
tertentu. Dengan demikian return saham merupakan tingkat hasil pengembalian 
yang akan diperoleh investor atas investasinya terhadap saham suatu perusahaan. 
Untuk memperdiksi return saham banyak faktor yang dapat digunakan sebagai 
parameter, salah satunya adalah laporan keuangan. Para investor membutuhkan 
informasi – informasi pada laporan keuangan untuk mengetahui resiko yang akan 
dihadapi dalam investasi tersebut. 
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        Secara tidak langsung melalui informasi tersebut akan memengaruhi 
perdagangan saham setiap harinya dan return saham setiap harinya. Penelitian 
yang dilakukan oleh Shinta Carsinah mengemukakan hasil bahwa pada minggu 
keempat rata-rata return saham bernilai negatif, hal ini dapat dijelaskan bahwa 
rata-rata return pada akhir bulan adalah negatif signifikan pada minggu ke empat 
(Shinta Carsinah, 2011).  Berikut ini merupakan Kerangka pemikiran  penelitian 
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2.2.5 Paradigma Penelitian 
            Berdasarkan latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan, maka hubungan antar 
variabel dalampenelitian ini dinyatakan dalam sebuah kerangka pemikiran teoritis. 
Berikut ini merupakan paradigma penelitian yang digunakan oleh peneliti dalam 
gambar berikut ini : 
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- - - - - - - - -     Berpengaruh secara simultan 
   Berpengaruh secara parsial 
2.3 Hipotesis 
         Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian 
dimana rumusa masalah penelitian telah dinyatakam dalam bentuk pernyataan. 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadao masalah yang masih bersifat 
praduga karena masih harus dibuktikan kebenarannya . Dikatakan sementara, karena 
jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan 
pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data Sugiyono ( 
2017:64).  
         Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, maka hipotesis  secara simultan 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Terdapat pengaruh Monday Effect, Weekend Effect dan Week Four Effect 
terhadap Return Saham perusahaan Indeks LQ45. 
         Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, maka hipotesis secara parsial dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Terdapat pengaruh Monday Effect terhadap Return Saham perusahaan 
Indeks LQ45 . 
b. Terdapat pengaruh Weekend Effect terhadap Return Saham perusahaan 
Indeks LQ45 . 
c. Terdapat pengaruh Week Four Effect terhadap Return Saham perusahaan 
Indeks LQ45 . 
 
